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1. Общая характеристика работы 
Актуальность исследования. Экономическая интеграция пред­
приятий, представленная в современных условиях крупными корпора­
тивными структурами , является одной из важнейших тенденций разви­
тия экономики. Именно эти структуры составляют своего рода каркас 
экономически развитых стран и мирового хозяйства в целом, повышают 
макроэкономическую регулируемость производства, вносят устойчи­
вость в экономическое сотрудничество, в том числе международное, 
обеспечивают конкурентоспособность национальной экономики, высту­
пают в качестве естественных партнеров исполнительной государствен­
ной власти в выработке стратегической линии модернизации экономики . 
Интегрированные корпоративные структуры (ИКС) являются эффектив­
ной формой консолидации инвестиционных ресурсов , наукоемких тех­
нологий и производственного капитала разных партнеров . 
Несмотря на широкое применение такой формы организации 
предприятий, учреждений в мировой практике, многие аспекты построе­
ния ИКС остаются малоизученными отечественными исследователями . 
Данный вопрос приобрел исключительную актуальность в связи с 
тем, что практически во всех важнейших для страны отраслях государст­
во начало инициировать создание интегрированных корпоративных 
структур: в 2007 г. были созданы такие государственные корпорации, 
как «Объединенная авиастроительная корпорация» , «Объединенная су­
достроительная корпорация», «Роснанотех», «Росатом», «Ростехноло­
гии», ГК «Фонд содействия реформированию ЖКХ». Предусматривается 
формирование государственных корпораций в сфере станкостроения, 
нефтепереработки, фармакологии, сельском хозяйстве, производстве 
строительных материалов и пр. 
Корпоратизация ведет к изменению системы экономических и 
социальных отношений на всех уровнях развития экономики . Становле­
ние, развитие, а на нынешнем этапе и реформирование, коррекция рос­
сийской модели корпоративного управления заставляют обращаться к 
глубинной сути происходящих в корпоративном секторе экономики про­
цессов и явлений. Многие теоретические и методологические аспекты 
его развития и управления не имеют достаточной степени разработан­
ности. Нет полной ясности о возможностях применения в исследовани­
ях корпоративных отношений тех или иных подходов, выработанных 
мировой наукой. Речь идет о неоклассическом, институционально­
эволюционном, синергетическом, социодинамическом подходах и гра­
ницах их применения. Мало разработанным следует признать менедже­
риальный подход, проясняющий пробле «П инципал-агента» п име-
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нительно к российским условиям. Недостаточно изученными остаются 
многие аспекты корпоративного строительства, особенно те из них, ко­
торые определяют институционально-ценностную природу ИКС. Рабо­
ты, посвященные определению критериев их эффеk.-тивного развития, 
чрезвычайно редки. Корпоративные отношения в современной россий­
ской действительности рассматриваются в основном как юридическая 
категория, а не как категория, которая имеет социально-экономическую 
природу и базируется на отношениях собственности. 
Стоимостное мышление как инструмент эффективного развития 
корпоративной модели и корпоративных отношений не оформилось как 
четко выраженное направление в отечественной науке и практике . 
Неразработанными (либо малоизученными) остаются вопросы 
воздействия институтов (в частности , норм корпоративного поведения) 
на процесс формирования и развития интегрированных корпоративных 
структур . 
Необходимость исследования экономической интеграции особо 
остро ощущается в таких крупных промышленно насыщенных регио­
нах, каким является Уральский регион, где сосредоточено значительное 
количество предприятий, входящих в интегральные корпоративные 
структуры. 
Актуальность диссертационного исследования подтверждается и 
тем фактом, что российская экономическая теория не имеет методики 
определения эффективности корпоративного построения, позволяющей 
проводить оценку способности интегрированных компаний адаптиро­
ваться к современным условиям хозяйствования. 
Очевидно, что есть необходимость в определении эффективности 
построения интегрированных корпоративных структур, но нет знания, 
как это сделать рационально, даже если и государство инициирует дан­
ный процесс. 
Степень разработанности проблемы . Исследованию фор­
мирующихся норм корпоративного управления в России посвящены мно­
гочисленные публикации ведущих экономистов: Ю. Винслава, Г. Клейне­
ра, С . Авдашевой, Т. Долгопятовой, М . Афанасьева,И . Храбровой,В.Дуб­
ровского, И. Ткаченко, Б. Мильнера, Ю. Петрова, А . Радыгина, А. Татарки­
на, М. Эскиндарова, Ю. Якутина. Значительный ряд работ посвящен про­
блемам корпоративных финансов в условиях неопределенности (А. Гре­
бенкин, Е. Чиркова, С. Валдайцев). Большинство исследователей природы 
трансформаций в корпоративном секторе экономики уделяют внимание 
процессам, которые происходят на макро- и мезоуровнях (в этой связи 
необходимо отметить работы Р . Капелюшникова, Р. Нуреева, В . Полте­
ровича,В.Розенталя, А. Шаститко). 
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Мировая наука выработала богатый «арсенал» теоретических и 
методологических подходов в исследовании корпоративной экономики : 
А.Берли , Г.Минз, У.Баумоль, М . Дженсен , В . Меклинг, Е. Фам , Б . Холмст­
ром, Дж . Тироль, С. Гроссман, О. Харт, А. С пенс, Х . Демсетц, Р . Ла-Порта, 
Ф . Лопес-де-Силанес, Дж. Ерл, С. Эстрин, С. Росс, О . Тоффлер, Дж . Аккер­
лоф, И . Ансофф, Дж. Блази , М. Портер, Д. Хенсли, М . Лэндсберг и др . 
Определенное воздействие на современную трактовку эволюционного 
подхода, с точки зрения методологии, оказали работы И. Пригожина, 
Ч . Дарвина, М. Вебера, Н . Кондратьева, Й . Шумпетера. Механизм согла­
сования целей собственников и управляющих рассматривался в рамках 
эконометрических моделей в основном американских исследователей : 
Холмстрома-Милгрома, Холмстрома-Тироля , Гроссмана-Харта , Харта­
Мура, Росса и др. 
Актуализация проблем и недостаточная степень их разработанно­
спt детерминируют цель, задачи 11сследования , его объект и предмет. 
Несмотря на значительное количество предлагаемых методик и 
большое значение, которое многие исследователи придают проблемам 
оценки функционирования и совершенствования компаний, вопрос 
оценки эффективности построения интегрированных корпораций с уче­
том неопределенности и динамичности внешней среды остался недоста­
точно освещенным. 
На основании этого сформулирована цель диссертационного 
исследования: разработка методического подхода и рекомендаций по 
оценке. эффективного построения интегрированных корпоративных 
структур. 
Для достижения цели поставлены следующие задачи : 
1) определить характеристики интегрированных корпоративных 
структур, их особенности; 
2) выявить сущностные характеристики корпоративного по­
строения как явления и как процесса; 
3) определить и обосновать критерий эффективности корпора­
тивного построения; 
4) предложить методический подход к оценке эффективности 
корпоративного построения для интегрированных компаний и соответ­
ствующую методику; 
5) разработать методические рекомендации по эффективному по­
строенmо интегрированных корпоративных структур. 
Цель и задачи исследования определили логику (рис . 1), основ­
ные положения и содержание диссертации. 
Объектом исследования являются интегрированные корпора­
тивные структуры металлургического комплекса Уральского региона. 
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Предмет исследования - система организационно-экономичес­
ких отношений, определяющих эффективность построения интегриро­
ванных корпора-:-ивных структур. 
Теоретической и методологической базой исследования яви­
лись теория интеграции, синергии, процессов, менеджериальные теории 
управления, стоимостной подход, теория фирмы, исследования отечест­
венных и зарубежных ученых и специалистов в области формирования 
и оценки эффективности функционирования интегрированных компаний . 
Информационно-фактологическую и статистическую основу дис­
сертации составили данные статистики, публикации в периодической пе­
чати, инструктивно-методические документы разных уровней управле­
ния, первичные факти•1еские материалы исследуемых организаций, дру­
гая экономическая информация, собранная и обработанная соискателем . 
Научная нов11зна исследования: 
1. Предложена классификация типов интегрированных корпора­
тивных структур, по-новому учитывающая особенности их построения 
(п. 15.3 Паспорта специальности 08.00.05). 
2. Сформулировано понятие «корпоративное построение» , сис­
темно определяющее сущностные характеристики рассматриваемого 
явления (п. 15.3 Паспорта специальности 08.00.05). 
3. Разработана методика оценки эффективности построения ин­
тегрированных корпоративных структур, использующая теоретико-иг­
ровые подходы для моделей распределенного контроля (п . 15.3 Паспор­
та специальности 08.00.05). 
4. Предложен комплекс рекомендаций по повышению эффектив­
ности построения интегрированных корпоративных структур, реализа­
ция которых обеспечивает получение определенного синергетического 
эффекта (п. 15.25 Паспорта специальности 08.00.05). 
Существенные результаты исследования заключаются в том, что: 
1) уточнен понятийный аппарат, характеризующий понятие «ин­
тегрированная корпоративная структура» , под которым предлагается 
понимать группу компаний, построенную на принципах согласования 
имущественных отношений, обладающих определенным внутренним 
иерархическим строением; предложена классификация типов интегри­
рованных корпоративных структур; 
2) сформулировано понятие «корпоративное построение» на ос­
нове систематизации подходов и определения сущностных, поэлемент­
ных и процессных характеристик рассматриваемого явления; 
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3) обоснован критерий эффективности корпоративного построе­
ния; разработана классификация синергетического эффекта интеграции 
компаний ; предrюжены методический подход и соответствующая мето­
дика оценки эффективности построения интегрированных корпоратив­
ных структур, основанная на использовании теоретико-игровых подхо­
дов в моделях распределенного контроля; 
4) апробирована методика оценки эффективности и разработаны 
методические рекомендации по повышению эффективности ИКС. 
Практическая значимость диссертационного исследования 
состоит в том, что основные теоретико-методологические положения , 
выводы и рекомендации могут быть применимы : 
1) органами государственной власти для выбора приоритетных 
направлений , разработки и реализации стратегии развития российского 
корпоративного сектора ; 
2) в научной деятельности проектных и научных организаций , за­
нимающихся вопросами экономического моделирования и исследова­
ниями закономерностей в экономике ; 
3) в управленческой деятельности , практике корпоративного 
управления, анализе ключевых факторов эффективного построения ин­
тегрированных корпоративных структур, в том числе с государствен­
ным участием ; 
4) в педагогической деятельности преподавателей вузов , выпус­
кающих специалистов по корпоративному менеджменту. 
Апробация работы. Предложенный автором методический под­
ход к оценке эффективности корпоративного построения использовался 
при определении эффекта от интеграции 32 предприятий , входящих в 
вертикально интегрированную корпоративную структуру ОАО «Макси­
Груnп» . Рекомендации диссертации реализованы в практической дея­
тельности этих предприятий . 
Положения диссертации используются в учебном процессе при 
проведении занятий по курсам «Корпоративно1Ууправление» и «Управ­
ление изменениями» в Уральском государственном экономическом уни­
верситете . 
Публикации. Основные результаты исследования отражены в 
14 публикациях общим объемом 4,2 авторских печатных листа, в том 
числе в 2 ведущих рецензируемых журналах, рекомендуемых ВАК. 
Структура 11 объем работы. Диссертация состоит из введения , 
трех глав, заключения и приложений . Список литературы включает 
117 наименований. Общий объем работы составляет 164 страницы , в том 









































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Во введе11ии обоснована актуальность темы , раскрыты цели 
и задачи, определены предмет и объект исследования, научная новизна и 
апробация результатов диссертации . 
В первой главе «Сущность корпоративного построе11ия» опреде­
ляется сущность интегрированных корпоративных структур и корпора­
тивного построения , классифицируются подходы к определению кате­
гории «корпоративное построение» , определяются процессная и поэле­
ментная характеристики корпоративного построения. 
Во второй главе «Методология эффективности корпоративного 
построения» анализируются существующие подходы к определению 
понятия «эффективность корпоративного построения», обосновывается 
критерий эффективности и методический подход к оценке корпоратив­
ного построения, базирующийся на расчете синергетического эффекта с 
использованием теоретико-игровых моделей распределенного контроля . 
В третьей главе «Оценка эффективности корпоративного по­
строения на предприятиях метал.1ургическо;:о комплекса» проводится 
апробация разработанной методики на примере вертикально интегриро­
ванных корпораций металлургического сектора и разрабатывается По­
ложение о повышении эффективности построения интегрированных 
корпоративных структур . 
В заключении излагаются наиболее важные результаты проведен­
ного исследования и содержатся соответствующие рекомендации. 
2. Основные положения диссертационного 
исследования, выносимые на защиту 
1. Уточнен понятийный аппарат, характеризующий понятие 
«интегрированная корпоративная структура»; предложена класси­
фикация типов интегрированных структур. 
Содержательный анализ научных трудов , посвященных пробле­
мам корпоративной инт~грации, выявил отсутствие четкого определе­
ния, раскрывающего сущность понятия «интегрированная корпоратив­
ная структура» (ИКС), что позволило автору сформулировать собствен­
ное определение. 
В нашем понимании интегрированная корпоративная структура 
представляет собой группу компаний, построенную на принципах со­
гласования имущественных отношений, которая обладает определен­
ным внутренним иерархическим строением. 
Управление интегрированной структурой имеет свою специфику : 
с одной стороны, функционирование интегрированной корпоративной 
структуры является результатом координации систем управления объе­
диненных компаний, а с другой - она сама является источником воздей-
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ствия на эти составляющие, т.е . обладает собственной системой управ­
ления . 
В настоящее время видятся две основные необходимости уста­
новления классификации интегрированных структур. Первая определя­
ет наиболее информативные классификационные основания, по кото­
рым проводится имущественная дифференциация компаний, вторая -
требования учета «разноуровневости» типов компаний, выделяемых по 
каждому из принятых оснований. Если проанализировать с этих пози­
ций классификации, предЛагаемые в современном корпоративном 
управлении, то можно обнаружить их несоответствие данным требова­
ниям . Весьма показательно, что в научной российской литературе нет 
общепринятой классификации интегрированных структур . В то же вре­
мя ситуационно в этих источниках проводится разграничение компаний 
по тому или иному основанию. 
С учетом указанных выше требований, а также принимая во вни­
мание сугь сформулированного нами термина «интегрированная корпо­
ративная структура», автор предлагает следующую классификацию ин­
тегрированных корпоративных структур (таблица 1 ). 

















ха кте ИСТНkИ 
1. Коmроль за деятельносu,ю осущсс11шяется 
лаrодаря владению акциями или паями пред­
риятиl! . 
. Ко1f11Jоль за деятельностью осуществляется 
. Коmроль осуществляется на основе договора 
1. Горизоитально интег- 1. Объединение предприятий, находящихся на 
ированные дно!! стадии производства продукции. 
. Вертикально интег- . Объединение предприятий, находящихся на 
ированные азных стадиях производства продукции . 





е связанных межд собой 
1. Участники могут отчуждать принадлежащие 
м акции без согласия других акционеров . 
. Акции распределяются только среди учреди­
ей АО или иного заранее определенного кру­
а лиц . 
. Учрежденное одним или несколькими лицами 
бщсство, уставныl! капитал которого разделен 
а доли определенных учредительными доку­
ентами размеров; участники нс отвечают по 
бязательствам ООО и несут риск убытков 





5. Ос нова отно­
ений ядра и ne-
и 11И 
1. Комnании с одно-
ровневой системой 
обственности 
Окончание таблицы 1 
1. Объединение nредnриятий, коН1р0льный nа­
кет nрав собственности которых сосредоточен 
в руках материнской компании . 
. Комnашш с 1111рам11- . Образова11и1: , в котором ро,1ь материнской 
алыюй системой соб- комnании выnолняют несколько самостоятель-
твенности ых фирм , объед11ненных nринадлежностъю или 
ффилированностью одному л~щу или rpynne 
овмеспю действующих лиц 
. Комnании с nерекре- . Образование, в котором nакеты акций участ­
тным вшщением акций ников взаимно расnределены между ними; при 
том материнская компания как единый центр 
nринятия стратегичесюtх реше111tй отсутствует, 




1. Финансово-инвеспщионное вза11модействие . 
. Передача функwtй исnолнителы1ых органов 
. Структура кор- 1. Интегрированные 
nоративной соб- труктуры с инсайдер-
Комnания, основными владельцам11 которой 
вляются менеджеры 11 работники . 





. Комnания , основными владельцами которой 
вляются внешние держатели акций 
Отметим, что наличие данной классификации позволяет иденти­
фицировать любую интегрированную структуру по всем выделенным 
или по ряду наиболее актуальных классификационных признаков. Но в 
целом выделенные основания рассматриваются нами как достаточное 
условие для определения сложившихся в российской экономике специ­
фических особенностей интегрированных корпоративных структур. 
Во-первых, бизнес-группы выходят за рамки отдельного юридического 
лица. Во-вторых, уровень концентрации капитала отражает наличие ак­
ционера или консолидированной группы акционеров, обладающих 
крупными пакетами акций и контролем над компанией. В-третьих, в рос­
сийской экономике в соответствии с законом действуют две корпора­
тивные формы ведения бизнеса - открытое акционерное общество и за­
крытое акционерное общество. 
2. Сформулировано 1юнятие «корпоративное построение» на 
основе определения сущностных характеристик рассматр1tваемого 
явления. 
Начиная с середины 1990-х годов в целом ряде эмпирических ис­
следований внимание фокусировалось на изучении корпоративной соб­
ственности и форм контроля на предприятиях . Однако из поля зрения вы­
пал вопрос, связанный с изучением предпосылок, целей и механизма по-
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строения корпоративных образований. Это понятие до сих пор не рас­
крыто в трудах отечественных авторов, хотя в отдельных работах была 
сделана попытка определить, что есть корпоративное построение, и оце­
нить его эффективность. 
Предлагаемая классификация подходов к определению сущност­
ных характеристик корпоративного построения позволила автору сфор­
мулировать собственное определение этого понятия. 
В нашем понимании корпоративное построение - это система 
(устойчивых) организационно-экономических отношений участников­
членов корпоративной организации, направленпая на достижение фор­
мального соглашения о правилах и процедурах координации деятельно­
сти и степени централизованности прав в принятии управленческих 
решений. 
При формулировании определения понятия «корпоративное по­
строение» внимание акцентируется на том, что с точки зрения систем­
ного подхода экономическая сущность корпоративного построения мо­
жет быть рассмотрена в виде элементных и процессных характеристик. 
Исходя из вышеуказанных подходов к раскрытию сущностных 
характеристик корпораций , можно выделить основные элементные ха­
рактеристики корпоративного построения (таблица 2). 




корпоративного построения бизнеса 
Атрибутивные признаки 
мальное соглашение 
Основные формы nрохвлени• 
астников 
ормальная координация деятельности членов­
частннков, определяющая структуру связей, ее 
ложность (иерархию), форма~ьное строение и 
пень цектрализацин прав в принятии управ­
енческнх ешеннй 
заимодействне с субъектами внешнего окру­
ения, вынуждающее корпорацию постоянно 
вень своей о гаинзованности 
орrюративное управле- пецнфнчсские институты корпоративного 
правления - правомочия совета директоров, 
щего собрания акционеров, стаrусных прав 
орпоратив11ая культура истема идеалов, ценностей, духовных трад11-
й, неформальных норм н правил 11оведения 
юде!! как способ укре11Ления внутриорганнза­
ионной коо динации н иtпе ацин 
Корпоративное построение с точки зрения процессного аспекта 




деле11нс пе еч11я компаний д.1111 инте аuн и собственниками бизнеса 
Страте 1·ии интеграции 
убъекты : предпрн­
ня-nотреб11телн 





вязаtнt ыс с поставщн­
ами. потребителями 
или ИtlBCCTO ами 
и возможных результатов 
Анализ затрат на реализацию 
интеграционной стратеrн ~t 








Вто ащш по степени n но нтстности 
ния икс 
Рисунок 2 - Стадии корпоративного построения (процессный подход) 
3. Определен и обоснован критерий эффективности корпора­
тивного построения; разработана классификация синергетического 
эффекта интеграции компании; предложена методика оценки эф­
фективности построения интегрированных структур, основанная 
на использовании теоретико-игровых подходов в моделях распре­
деленного контроля. 
Проведенный анализ показал , что критерием эффективности кор­
поративного построения следует считать показатель, выражающий на­
личие синергетического эффекта интеграции компаний . При этом ин­
тегрированные корпоративные структуры являются самой очевидной 
организационной формой этой интеграции. Поэтому в приложении к 
объекту исследования - ИКС - понятие «корпоративное построение» 
равнозначно понятию построение интегрированных корпоративных 
структур. Хотя в иных случаях эти понятия могут рассматриваться по­
добно категориям общего и частного. 
Синергетическая теория является одной из наиболее распростра­
ненных теорий, обосновывающих интеграцию компаний на основе 
слияния и поглощения. Ряд исследователей выделяют различные виды 
синергетического эффекта (таблица 3)_ 
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1 . 4 У велнчение 




сследоватсла.сJСНх uetnp0в компании, вошедших в юrrеrрнрован­
корпоратнвную структуру, а также работников д1U1 пронзвод-
спечнвастс:•, 1<0гда в результа-те обьединенНI небопЫШlll фнр­
а получает дОС1)'11 "финансовым ресурсам, 
крупна. - необходнмый ей продукт, причем по цене, iroropa. 
начнтсльно ниже расходов на ещд.ание продуw:та собственного 
НЗВОдстаа 
а.nано с расширением сегмента рынка при проведении нитеrра­
и, однако ведет" моиополнзаuни и ограничению 1<онкуреиuнн 
алана с расnросq~анением льrот одной нз компания на новосоз­
нную н~пс:rрнрованную 1<оыпанню, где нмеюта другие 1<оыпа­
ни, операции которых ранее обnаrаnись на общих основани.ех. 
ъединенне через покуmсу одноЯ ~сорпораuни друrоЯ J111J1J1eтc1 
пособом аыасденНI нз под налогообложени.е собственнwх арс­
снно саободнwх с дств 
а1зана с тем, что peaлWW! сrонмосn ахтиаоа 1<оыnании намного 
аышает рыночную цену. Выrоднсс купкn. предпрняrнс, чем 
аналогнчнwе мощности и инфраСJРУIСIУРУ 
бнлнзнрует рост прнбылыюсти опсраuнй, а также 
ннжает рнс~с. сuзанный с ин11есnщН1мн в uсннwе бумаги кор<ю­
аuни 
uзана с прсимуЩССТ11аМи COllЫecnIOA организации 
быта с rоч"" зрския маркетинга. рс1<118МЫ, коме1СТК8ноrо рас-
дет " максимальному использоllаНИIО пронзводсnенных ыощ­
остей, синжснню издержек при закупках, к экономии на наклад-
с росrом кадрового птенцкала, так каJ< )'КЛН'IИ88ЮТС• 
ожности обучсН111, обмена onwroм, внугрсинсЯ раnщии JaUl-
a; с осуществлением координации и irompwц. Ведет к наиболее 
IСТНВНОА расстановке кадров и снижению ~щсржск на раз­
ботхи П НЗВОДСТ8а И сбыта 
кт от прсныущесn, получаемых одннм по~сnеннсм а 
роцессе разработхи, про1138Одства и продажи опрсдсnенноrо то-
начает, что пакет услуг, rоааров или соглашения при omollWX 
оставках более приалска=~сн, чем Х3Жда.1 отдст.нu часn или 
ыа отдспьных часrсй 
На рисунке 3 представлена логика системно-синергетического 
подхода к оценке эффективности построения ИКС. 
Оrметим, что применительно к определению «эффективность 
корпоративного построения» системно-синергетический подход вкто­
чает понимание его как категории, отражающей результативность синер­
гетического действия разнородных самостоятельных (автономных) по 





Методика оценки эффе1m1вностн 
корпоративного уnрааленИJ1, осноааннм 











эффекта на основе 
тео вых ыоделеil 
Рез Л~~ ОЦеНЮ/ 
мент оценки 
щне процесс 
Методы п в.ленИJ1 





Ценности н п . 
Чае111ые показатели оцеи"" 
каждого элемента 
Рисунок 3 - Логика системно-синергетического подхода 
к оценке эффективности построения интегрированных 
корпоративных структур 
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Расчет синергетического эффекта построения интегрированных 
корпоративных структур на основе теоретико-игровых моделей можно 
описать следующим образом . 
Пусть имеется множество К= { 1, 2, ". k} центров - руководящих 
органов соответствующих предприятий и для каждого центра j е К из­
вестно множество N 1 подчиненных ему агентов (подразделений) . 
Обозначим: 
YiJ- действие i-го агента, подчиненного j-му центру; 
~ (у1)- доход, получаемыйj-м центром. При оценке эффепивно­
сти корпоративного построения за данный показатель будет принимать­
ся выручка, получаемая головной компанией (центром) корпорации, р . ; 
cu(yu) - совокупные затраты предприятия, входящего в корпора-
цmо (затраты i-го агента), р. ; 
3/у1)- совокупные затратыj-го центра (компании), р.; 
uiJ(yiJ) - стимулирование центром i-го агента, i е ~.) е К. 
За данный показатель будет приниматься сумма денежных 
средств, оставляемых центром корпорации (/-й центр) предприятиям , 
входящим в нее (стимулирование i-го агента со стороны центра), р. 
Целевая функцияj-го центра представляет собой разность между 
доходом и совокупными затратами корпорации: 
(!) 
Целевая функция i-го агента, подчиненного j-му центру, пред­
ставляет собой разность между стимулированием и затратами предпри­
ятия (причем размер стимулирования, как минимум, должен покрывать 
понесенные предприятием затраты) : 
(2) 
Таким образом, имеется К веерных организационных структур. 
Перед центром стоит задача выбора такой системы стимулирования, ко­
торая максимизировала бы его целевую функцmо при условии, что агент 
при известной функции стимулирования выбирает свое допустимое дей­
ствие, максимизирующее целевую функцmо. 
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Сформулированная задача стимулирования имеет простое реше­
ние - центру достаточно использовать компенсаторную систему стиму­
лирования (агенты в этом случае получают нулевую полезность). При 
этом выиrрышj-го центра (значение его целевой функции) равен : 
W, = max[H;(Y,)-3/y;)] j Е К . (3) 
Суммарную эффективность функционирования К предприятий 
можно вычислить как 
(4) 
Рассмотрим , при каких условиях центру и агентам будет выгодно 
объединение всех К предприятий в одну корпорацию - каждый из участ­
ников системы (и центр, и агенты) должны получать при взаимодействии 
в рамках новой интегрированной корпоративной струпуры не меньшую, 
чем ранее, полезность. 
Пусть j-й центр получает доход hj(y) от деятельности агентов. До­
пустим, что функции hj(y) удовлетворяют тем же предположениям, что и 
функции Н/у) . Последовательность функционирования такова : центр од­
новременно и независимо назначает стимулирование агентам (предпри­
ятиям, входящим в корпорацию), затем агенты выбирают свои действия. 
По аналогии с формулой (4) эффективность функционирования 
корпорации определим как максимальное значение суммы целевых 
функций ее участников : 
W = max L [h;(y)- :Lc;;<y)]. 
j eN 
(5) 
Следующее утверждение связывает между собой эффективность 
функционирования интегрированной корпорации с эффективностью фун­
кционирования совокупности независимых предприятий: 
W~Wo. (6) 
Подставим в выражение (7) формулы (5) и (6): 
Lh1(y)- Lcru(Yu)~LW1 · 
jeK j eK (7) 
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Содержательно выражение (7) может интерпретироваться как на­
личие синергетического эффекта: целое (корпорация) обладает большей 
«Эффективностью», чем сумма юффективностей» его частей (отдельных 
предприятий) . 
Кроме того, из приведенного выше утверждения следует, что ус­
ловие (7) является условием выгодности построения корпорации с точки 
зрения центра - выражение (5) и агентов - выражение (6). Значит, (7) -
критерий эффективности построения и устойчивости корпорации. 
4. Апробирована методика оценки эффективности 1t разрабо­
таны методические рекомендации по повышению эффективности 
построения интегрированных корпоративных структур. 
В качестве объекта исследования и проверки применимости по­
ложений концепции оценки эффективности корпоративного построения 
использована вертикально интегрированная структура ОАО «Макси­
Групп» - типичный представитель преобладающих ИКС в российском 
металлургическом комплексе. Анализ выявил положительную динамику 
эффективности построения компании ОАО «Макси-Групп>> за последние 
три года, что является результатом постоянного совершенствования по­
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Рисунок 4 - Динамика эффективности корпоративного построения 
ОАО «Макси-Групп» 
Апробация предложенной методики позволила выработать реко­
мендации, в основу которых положен принцип развития системы орга­
низационно-экономических отношений участников и членов ИКС, обу­
словливающий рост синергетического эффекта интеграции. Структура 
рекомендаций представлена на рисунке 5. 
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Рисунок 5 - Логическая схема содержания методических рекомендаций 
по эффективному построению интегрированных корпоративных структур 
Цель рекомендаций по повышению эффективности построенШl 
ИКС - создание условий получения синергетического эффекта интегра­
ции предприятий при формировании (преобразовании) корпоративных 
структур . 
Практический опыт применения разработанных рекомендаций до­
казывает целесообразность их использования в решении следующих 
задач : 
оптимизация условий взаимодействия членов и участников кор­
поративной организации; 
укрепление связей и внутрикорпоративных отношений с целью 
повышения эффективности функционирования ИКС; 
совершенствование построения ИКС, обусловливающее рост си­
нергетического эффекта интеграции; 
обоснование принимаемых органами власти решений о создании 
государственных корпораций . 
Таким образом, результаты решения ряда теоретических и мето­
дических вопросов оценки эффективности построения интегрированных 
корпоративных структур, а также положительный опыт ряда металлур­
гических компаний по использованию методических рекомендаций эф­
фективного построения ИКС подтверждают значимость поставленных 
целей и задач исследования . 
Основные положения диссертации опубликованы в следующих 
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